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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Wstepny odczyt inflacji w Polsce za sierpien zaskoczyt w
goére i wynidst 4,3% r/r.

OBLIGACJE

W Polsce gtéwnym wydarzeniem byt zaprezentowany przez premiera
Donalda Tuska i ministra finanséw Andrzeja Domanskiego projekt bu-
dzetu na 2025 rok. Zaktada on deficyt w wysokosci 289 mid PLN, co
oznacza wzrost w poréwnaniu do 184 mld PLN planowanych na 2024
rok. Gtéwne czynniki wptywajace na wzrost deficytu to koszty sptaty ob-
ligacji Polskiego Funduszu Rozwoju i Banku Gospodarstwa Krajowego
oraz reforma dochodéw samorzaddw. Po korektach deficyt wyniesie 201
mld PLN. Przewiduje sie réwniez wzrost dtugu sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych do 59,8% PKB oraz wzrost potrzeb pozyczko-
wych netto do 367 mld PLN. Aktualizacja zatozen makroekonomicznych
prognozuje wzrost gospodarczy na poziomie 3,9% oraz inflacje na po-
ziomie 5,0% w 2025 roku. Zaskoczyt takze odczyt inflacji CPI, ktdra wy-
niosta 4,3% r/r w sierpniu. W kontekscie planéw budzetowych na 2025
rok, wysoki deficyt oraz wzrost potrzeb pozyczkowych sugeruja, ze pre-
sja na polski rynek dtugu bedzie sie utrzymywaé, co moze wptywac na
rentownosci obligacji. Inflacja bazowa wzrosta, co moze ograniczy¢ moz-
liwos$¢ obnizek stop procentowych przez RPP na najblizszym posiedze-
niu. W Stanach Zjednoczonych zrewidowano dane o wzroscie PKB za
drugi kwartat, podnoszac je do 3,0% kw/kw, co przewyzszyto wczesniej-
sze oczekiwania. Dane te wspieraty solidny wzrost konsumpcji, mimo ze
inflacja bazowa PCE nieco zwolnita do 2,6% w lipcu. Sytuacja na rynku
pracy oraz mieszkalnictwa pozostaje umiarkowana. Moze to wptynac na
ostrozne podejscie Fed do dalszych podwyzek stép. W Europie uwage
przykuty dane z Niemiec, gdzie indeks koniunktury IFO spadt w sierpniu
do 86,6 pkt z 87 pkt w lipcu. Nastroje w niemieckiej gospodarce pozo-
stajg pesymistyczne, a inflacja konsumencka HICP spadta w sierpniu do
2,0% r/r, ponizej konsensusu 2,2%. W catej strefie euro inflacja wyniosta
2,2% r/r, co moze sugerowaé mozliwos¢ obnizki stop procentowych
przez EBC na nadchodzacym posiedzeniu.

Ostatni tydzien sierpnia na rynkach finansowych by} relatywnie spokoj-
nym okresem. Rynki systematycznie odrabiaty straty po bardzo burzli-
wym poczatku miesigca. Po silnej przecenie, ktdra przewineta sie przez
globalny rynek akcji nie ma juz prawie sladu. Amerykanski indeks Dow
Jones w minionym tygodniu wyznaczyt nowe historyczne maksima. Klu-
czowe dla sentymentu rynkowego w kolejnych okresach beda najblizsze
dane z amerykanskiego rynku pracy. W sytuacji negatywnego zaskocze-
nia moga one napedzi¢ obawy co do potencjalnie stabszego zachowa-
nia gospodarki. Aktualnie obawy inwestoréw co do recesji zostaty ze-
pchniete na dalszy plan. Rynek wycenia obecnie znikome prawdopodo-
bieAstwo takiego scenariusza.

Polski rynek akcji w ostatnim okresie stabilizuje sie na indeksie WIG20 w
okolicach 2400 punktoéw. Od tegorocznych szczytéw indeks ten spadt o
7,69%. Dalsze zachowanie polskiego rynku akcji bedzie pod wptywem
wydarzenh globalnych. Z lokalnych wydarzen szerokim echem odbita sie
publikacja zatozen polskiego budzetu na najblizszy rok. Planowany wy-
soki deficyt zostat odebrany negatywnie przez inwestoréw. Po publika-
¢ji mieliSmy do czynienia z wzrostem rentownosci polskich obligacji
skarbowych. Tak negatywnego odbioru nie byto na polskim rynku akgji.
Patrzac na obecna niepewna sytuacje nalezy oczekiwa¢ nadal podwyz-
szonej zmiennosci na rynkach gietdowych.

,Tak jak méwitem, my chcemy przywréci¢ centralng role bu-
dzetowi. Dlatego postanowilismy, iz to budzet wykupi obliga-
cje, czyli dtugi, ktore zaciggneli nasi poprzednicy w roku 2020”
- minister finanséw Andrzej Domanski.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 5,75 0 0
WIBOR 3M 5,85 0 -3
FRA 3x6 5,75 4 13
Polska 2Y 4,84 -5 =21
Polska 10Y 5,44 13 24
Niemcy 10Y 2,30 7 28
USA 10Y 3,90 10 2
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
i i Zmiana
Wartoéé Zmiana t);godnlowa
] YTD (%)
WIG 84 868 0,8% 8,2%
WIG20 2412 0,5% 3,0%
DAX 18 907 1,5% 12,9%
S&P 500 5648 0,2% 18,4%
Nasdaq 19 575 -0,7% 16,3%
Akcje EM 1100 -0,1% 7,4%
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SUROWCE

Ztoto po poczatkowych wzrostach w okolice historycznych szczy-
téw, zakonczyto tydzien spadkiem o blisko 0,4%, zamykajac sie na
poziomie nieznacznie wyzszym niz okragte 2500 USD za uncje.
Spadek cen ztota byt wynikiem umocnienia dolara oraz wzrostu
rentownosci amerykanskich obligacji. Wptyneto to na odptyw kapi-
tatu z rynku metali szlachetnych.

WALUTY

W minionym tygodniu dolar amerykanski byt jedna z najmocniej-
szych walut na rynku. Zyskat mocno na wartosci i tym samym
przerwat trwajacy od kilku tygodni trend ostabiania sie. Para EUR-
USD przecenita sie o blisko 1,3%. Dolar umocnit sie takze w sto-
sunku do jena japonskiego. Caty indeks dolara zyskat na wartosci
niemal 1%. Wzrost wartosci amerykanskiej waluty byt wspierany

przez lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne z USA, w

Podobne ruchy obserwowano na rynku srebra, ktére stracito w ty- tym duzy wzrost PKB za Il kwartat, ktory wyniost 3% r/r.

godniu ponad 3%. Mocniejszy dolar wptywat takze na inne surow-
ce, m. in. miedz, ktéra wymazata wzrosty z poczatku tygodnia. Umocnienie dolara przerwato takze dobrg passe ztotéwki. Po
kilku tygodniach systematycznego umacniania sie wzgledem do-
lara, kurs USDPLN spadt w rejony 3,80, czyli poziomy najnizsze od
3 lat. Krajowa waluta przecenita sie na jego rzecz o niemal 2%,
konczac tydzien kilka groszy wyzej niz przed tygodniem.

Dosy¢ zmienne byty notowania surowcow energetycznych. Poczat-
kowo ceny ropy WTI wzrosty i przekroczyty poziom 77 USD za ba-
rytke. Jednak pod koniec tygodnia ropa stracita na wartosci kilka
procent, reagujac na doniesienia o mozliwym stopniowym zwiek-
szaniu produkcji przez OPEC od pazdziernika. Ostatecznie ropa WTI
zakonczyta tydzien w okolicach 73,5 USD za barytke.

Stabsza waluta to takze poktosie opublikowanego budzetu, ktéry
zaktada wyzszy deficyt budzetowy, anizeli spodziewat sie tego

rynek.

Wartoéé Zmiana tygodniowa Al Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2 503 -0,4% 21,3% EUR/PLN 4,281 0,3% -1,4%
Srebro (USD/Uncja) 29 -3,2% 21,3% USD/PLN 3,876 17% 5%
Ropa brent (USD/bar). 79 -0,3% 2,3% HUF/PLN 1,090 0.4% 4.0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,13 52% -15,4% EUR/USD 1,105 13% 0.1%
Miedz (USD/Ib) 415 -13% 6,5% Dolar Index (wpkt)  101,7 1,0% 0,4%
Pszenica (USD/bu.) 533 6,1% -15,2% Waluty EM (w pkt) 459 -0.8% 7%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwosciag utraty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Alior TFI S.A. doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ ryzyka zwigzane z inwestycjg w subfun-
dusz. Tym niemniej inwestujac w subfundusz nalezy mie¢ na uwadze, ze korzysciom wynikajacym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktére uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulagji
prawnych, jak réwniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na ryzyka
dotyczace polityki inwestycyjnej subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stop procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentra-
¢ji, jak réwniez rozliczenia oraz ptynnosci lokat.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendadji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, lub formy jakiegokolwiek doradztwa, w tym doradztwa inwestycyjnego, jak
réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny.

Opracowanie zostato przygotowane przez pracownikéw Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000350402, REGON
142296921, NIP 108-000-87-99, kapitat zaktadowy: 1 859 334,40 zt w petni optacony (,Alior TFI S.A.") i jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji $wiadczonych ustug i jest to informacja reklamowa. Alior TFI S.A. prowadzi dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia
i pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie jest wyrazem najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw autoréw. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informagji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletno$¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikagji, jak rowniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinia wtasna autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym ALIOR SFIO, ktory zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO oraz
wskazuje w szczegdlnosci zasady polityki inwestycyjnej kazdego z subfunduszy, uprawnienia uczestnikéw funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwigzane z inwestycja w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO, a takze z kluczowymi
informacjami dla inwestoréw odpowiednich subfunduszy. Prospekt informacyjny oraz kluczowe informacje dla inwestoréw funduszu dostepne sg w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrodto: Alior TFI S.A.). Ani Alior TFI S.A., ani ALIOR SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych przez ktérykolwiek z subfunduszy wydzielony w ramach ALIOR SFIO lub uzyskania okreslonych
wynikow w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Wartos¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywow w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezyta starannoscia. Alior TFI S.A. nie ponosi odpowiedzial-
nosci za decyzje inwestycyjne oséb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem i podjety jakiekolwiek decyzje w oparciu o zaprezentowane tresci Alior TFI S.A. zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku
zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informadji lub celem potwierdzenia aktualnosci informacji przedstawionych w niniejszym materiale.
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